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要旨
本研究では、２００１年の商法改正以後可能となった子会社役員等を対象とした親会社スト
ック・オプションの付与について分析する。親子会社関係に焦点を当て、親会社ストック・
オプションの子会社役員等に対する付与の決定要因を推定する。本推定から、親会社スト
ック・オプションは親子会社の利害不一致が大きくなる程、また、親会社の子会社への売
上依存度が強くなる程付与される傾向にある事が明らかになった。また、過去に付与した
ことのある企業は再び付与する傾向があるという付与経験の影響や、これまでの研究と同
様に、モニタリングやキャッシュ制約の対処としても親会社ストック・オプションの付与
が行われる点も推定から確認された。そして、本稿では付与の効果についても推定を行い、
付与の内生`性をコントロールした下では、親会社ストック・オプション付与が業績にプラ
スの影響を持つ点が明らかとなった。
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１はじめに
日本ではストック・オプションに対する企業側のニーズの高まりと共に、１９９７年の議員
立法に基づく商法改正でストック・オプション制度が解禁された。それにより、同年の６
月から自己株式方式によるストック・オプションが、また同年の１０月からは新株引受権方
式によるストック・オプションが可能となった。その後、２００１年１１月の商法改正（2002
年４月１日施行）により、ストック・オプション制度は新株予約権という新概念のもと、
それまでの自己株式方式と新株引受権方式を統合した制度として再構築された。そして、
同制度下において、それまで自社の役職員への付与に限定されていたストック・オプショ
ンを、子会社等の役職員4や外部の第＝者へ付与することが可能となった。また、同時期に
行われた税制改正ではストック・オプションに対する優遇税制の適用条件も見直され、よ
り柔軟な運用が可能となった。さらに２００６年の会社法施行に伴い発行要件も緩和され、現
在では有利発行だけでなく公正発行によるストック・オプションの付与が可能となってい
る。これはストック・オプションの付与に際して、株主総会における特別決議を経ずとも、
取締役会決議のみで付与できることを意味する。そして、２００６年度税制改正ではこれまで
手当てされてこなかった発行企業側の税制も整備され、一部のストック・オプションにつ
いては損金算入も可能となっている。一方で、会社法の施行に伴って会計基準の適用も開
始され、会社法の施行以後に付与されたストック・オプションはすべて費用計上の対象と
なる。このように、ストック・オプションを巡る諸制度は、基本的に企業側に柔軟ﾅｨﾐ運用
を認める一方で、'情報開示を強く求める方向で整備されてきている。
実際、日本企業におけるストック・オプションの実施状況をみても、その付与件数は２００２
年で４８２件、２００６年で７７３件と増加傾向にあり、制度改正の影響は大きいと考えられる。
特に重要な点として、２００１年の商法改正以後可能になった子会社役員等へのストック・オ
プション付与や、株式報酬としての－円ストック・オプションがある。これらは日本に特
徴的なストック・オプション形態と考えられるが、それらユニークなストック・オプショ
ン形態の要因や影響についての研究はまだ行われていない。本稿では、特に子会社役員等
へのストック・オプション付与の要因を検証するが、日本企業の特徴の一つは他国と比べ
て親会社傘下にきわめて多くの子会社を擁していることである（下谷（2006))。本稿の分
析期間(2002年から２００６年)においても、ソニーや日立製作所のように連結子会社が１０００
社を超える企業が存在するなど、親会社にとって子会社は無視できない存在となっている。
また､経済産業省の｢企業活動基本調査｣では､従業員５０人以上かつ資本金又は出資金３０００
万円以上の会社(約30000万社)を対象に子会社や関連会社の状況を調査しているが､２００７
年度末時点で全体の４１９％の企業が少なくとも１社の子会社または関連会社を保有してい
４「子会社等の役職員」には、子会社及び関連会社の取締役、監査役、執行役員、従業員、契約社員など
が含まれている。詳細は３節を参照。
ると報告している。親会社が了会社を擁してグループ経営を行うことは一部の大企業に限
られた行動ではなく、数多くの日本企業に当てはまる重要な経営形態となっている。
本論文では、親子会社関係におけるインセンテイブと報酬に関する重要な問題である、
子会社役員等へのストック・オプション付与の要因を検証する｡2001年の商法改正以前は、
子会社役員等による役務提供に対して、親会社から直接に報酬が支払われるケースは稀で
あった。しかし、本稿で対象とする子会社役員等に対する親会社ストック・オプションは、
親会社に対する役務の報酬として付与されており、インセンテイブと報酬に関しての新し
い問題を提起していると考えられる。いかなる企業が子会社役員等に対するインセンティ
ブを付与しているのか、その行動の決定要因を分析する事は、親子会社関係の下でのイン
センティブと報酬の問題を考える上で基本となる。これまでのストック・オプション付与
の要因と影響については、アメリカ企業のデータを用いたモニタリングやインセンテイブ
要因を分析した研究が多く行われている。アメリカ企業における取締役報酬の大部分をス
トック・オプションが占めて来た事からも、その経営インセンティブ等に与える重要`性は
高いと考えられている。日本におけるストック・オプションの導入要因については、Kato，
LemmonLuo,andSchallheim(2005）やNagaoka(2005)，Uchida(2006）等の研究が
なされてきた。これらの研究の焦点は、ストック・オプションの導入そのものであり、よ
り詳細なストック・オプションのタイプ別による導入要因についてはあまり検証されてお
らず、本稿はストック・オプション付与要因の研究に貢献すると考えられる。
親会社と子会社関係については、伊藤・菊谷・林田（2003）が、子会社ガバナンスについ
ての理論的仮説を考察し、アンケートデータを基に、モニタリング要因の分析を行ってい
る。子会社ガバナンスの決定要因としては、親会社子会社間の関係に着目し、二つの重要
な要因として、親子会社の利害不一致と親会社子会社の依存度、（交渉力、関係強化）が考
えられている。しかしながら、親子関係とモニタリング強度に焦点が当てられており、報
酬スキームに関する分析は行われていない。モニタリングと報酬体系に関しては、
Prendergast(2002）が示したように、不確実`性が高くモニタリングが困難な環境下にある
エージェントに対して、権限を委譲し業績連動型報酬を付与するのが最適である。その事
から、ある程度権限を委譲されていると考えられる子会社経営者について、インセンティ
ブを業績連動型にする事が考えられる。しかしながらそこでは親会社と子会社の関係性の
強度については考慮されておらず、本稿で考える親会社ストック・オプションの付与等の
問題は考えられていない。従って本研究は、親子会社関係の観点からの分析を行う事で、
子会社統治と業績連動型報酬の採用についての研究にも貢献すると考えられる。
本研究で焦点を当てる親子会社関係とストック・オプション付与インセンティブについ
ては、日本の多くの親会社が事業持ち株会社である事から、親会社子会社間での取引の重
要性が考えられる。伊藤・菊谷・林田（2003）で述べられているように、了会社が親会社に
依存せず、交渉力が強い場合、例えば子会社投資決定の際に親会社との関係特殊的投資に
投資するか､汎用的な投資の選択の際に、関係特殊的な投資が採用されない可能似性がある。
従って、子会社に親会社の意向に添わせるための手段として、子会社ストック・オプショ
ンのような子会社の業績に直接連動した報酬体系ではなく、親会社の業績に連動した報酬
体系として親会社ストック・オプション付与が考えられるのである。また、グループ全体
での連結決算の業績を考慮した場合、子会社の売上に対する貢献への依存度が重要となっ
てくる。なぜなら、多くの売上を子会社に依存している場合、子会社にグループ全体の業
績改善を指向したインセンティブを与える事が、親会社としては必要になると考えられる
からである。本研究では、親子会社関係の交渉力や利害不一致の問題と、親子会社関係の
依存度の問題について、親会社ストック・オプションがインセンテイブ付与による問題解
決手段として用いられる可能性を分析する。
ただし、親会社と子会社の関係において、親会社ストック・オプションを付与する目的
を考慮する必要がある。インセンティブを付与する為に業績連動型報酬を導入する際に、
非公開会社であるならば、業績連動型として子会社ストック・オプションを使用する事が
出来ないため、親会社ストック・オプションが用いられると考えられる。本稿では企業グ
ループにおける上場害'1合を考慮する事で、公開会社の問題をコントロールする。そして、
親会社が子会社を株式所有によりモニタリングしコントロールしているならば、インセン
ティブではなくモニタリングによるガバナンスが行われ、ストック・オプション付与は行
われないと考えられる。従って、この点を、全ての子会社における連結子会社割合を用い
てコントロールし、モニタリングの影響を考慮する。
ItohKikutani,andHayasIida(2008）では､親会社がどういった子会社統治の手段を用
いているのか、特に権限委譲とアカウンタピリテイの補完関係、モニタリングとの関係に
ついて検証を行っている。日本企業のサーベイデータにより、権限委譲とアカウンタピリ
ティの間に補完関係があり、その影響はモニタリング強度が高くなるほど高まることが確
認されている。理論的には、モニタリングと権限委譲は代替・補完関係両方が可能`性とし
てありえる為、いかなる統治手段が用いられるかは実証的問題である。本稿では、Itoh
Kikutani,andHayashida(2008）がアカウンタピリテイの一つの手段として考えている報
酬形態について、親会社ストック・オプションというユニークな手段に焦点を当て、子会
社統治におけるストック・オプションのインセンティブ付与の決定要因を、モニタリング
や権限委譲の要因もコントロールした下で検証を行っている。従って、本研究は組織統治
の問題の文献に貢献していると考えられる。
また、親会社ストック・オプション以外に何らかの業績連動型報酬を用いる事も可能で
ある中で、親会社ストック・オプションが用いられる理由が問題となる５゜例えば先の例と
同様に、公開子会社であるならば、子会社ストック・オプションを用いれば良いはずであ
り、親会社ストック・オプションである必要はないのではないかと考えられる。業績連動
型報酬については、親会社の業績と連動させる場合に、いくつかのタイプが考えられる。
大きく分けて、業績連動型報酬として、業績と連動したキャッシュによる報酬と、ストッ
ク・オプションによる報酬が考えられる。キャッシュの支払いを伴わないストック・オプ
ションは、流動`性制約や税効果会計効果の為に導入される傾向があると考えられている６．
本稿では、親子会社関係において、流動‘性制約にも着目し、企業が流動‘性制約に直面して
いる状態では、ストック・オプションが採用されると考え、流動`朧制約を考慮した下での
インセンティブ付与要因を検証する。
本研究では、２００２年から２００６年までの東証一部上場企業で子会社を保有している企業
のデータを用い、子会社役員等に対する親会社ストック・オプション付与の要因分析を行
った。本推定から、親子会社の依存'性の強度が、子会社へのストック・オプション付与に
影響を与えている点が明らかになった。特に、親子会社の利害不一致の程度が大きい、ま
ﾌﾟﾆは親会社の子会社への依存`性が大きい時に付与されやすい事が判明した。これらは、親
子会社関係において、ガバナンス・インセンテイブ付与を目的としたストック・オプショ
ン付与が行われている事を示唆している。また、我々はこれまでの研究で考慮されてきた
ストック・オプション付与要因についても検証を行った。これらは、親子関係を捉える際
のコントロール変数としても重要な要因である。われわれの推定から、モニタリング仮説
と整合的な結果として、規模の大きい企業で子会社ストック・オプションの付与がなされ
る傾向にある事が判明した。また、キャッシュ制約が大きい程、業績が良いほどストック・
オプション付与が行われる傾向にあるといった、これまでのストック・オプション付与の
要因も影響している点が明らかになった。そして、ダイナミックな要因として、ストック・
オプションの付与には状態依存`性があり、過去に付与したことのある企業は付与する傾向
にある事も確認された。この点については、ストック・オプションのような金融・会計の
新たな知識を必要とするインセンティブ方法については、経験の影響が大きい事が確かめ
られたと考えられる。
５親会社が子会社役員等に対してストック・オプションを付与することは多く行われている一方、子会社
役員等に対して親会社が直接報酬を与えるケースはあまりないと言われている｡従って､例えば江頭(2009）
では子会社役員等に対して親会社が役務提供の対価として報酬を支払う例には乏しいため、ストック・オ
プションについてのみそのような解釈は困難であり、親会社株主総会での特別決議を経る必要性が指摘さ
れている。我々は親会社ストック・オプション付与の具体的な手続きについては触れないが、子会社に対
するストック・オプション付与が可能になった事で、親子会社関係のガバナンスに関するインセンテイブ
付与が可能になったと考える。
6Yermack(1995）では、流動性制約を考慮し、その他のストック・オプションに関する理論的仮説を包括
的に実証している。経営者の保有株、引退が近い経営者の投資に関する問題、将来の成長期待、会計情報
ノイズ、負債のエージェンシーコスト、規制産業、インタレストカバレッジ等様々な要因を考慮して分析
している。
さらに本稿では、ストック・オプション導入の企業業績に与える影響に関しても推定を
行った。仮に業績が良くなったとしても、単に業績の良い企業が導入している事の反映か
もしれないため、内生'性を考慮し分析を行った。推定結果は、子会社に対するストック・
オプションが含まれる場合には、業績にプラスの影響を与えるが、親会社のみの場合は効
果が見られないというものであった。従って、子会社に対するストック・オプションがグ
ループ全体、親会社の業績改善につながる経営インセンティブの強化という目的を果たし
ている可能`性を示している。
本稿の構成は以下の通りである。まず次節において、子会社役員等に対して親会社スト
ック・オプションを付与する要因についての仮説を紹介し、その後、第３節で本研究で使
用するデータを紹介し、第４節でデータを用いた実証分析フレームワークを述べる。第５
節で推定結果を示し、最終節で結語を述べる。
2仮説
子会社役員等へのストック・オプションは、企業統治と経営インセンテイブの観点から
興味深い企業統治方法である。ここでは、親会社子会社の関係`性において、親会社ストッ
ク・オプションの付与が、親子会社関係における経営インセンティブの問題の解決につい
て果たす可能性を考え、仮説を提示する。
親会社が子会社との関係を強化し、親会社の意向に添わせるインセンテイブは、親会社
の子会社に対する依存度が強い場合や、利害の不一致の問題が深刻な場合に発生しうる。
伊藤・菊谷・林田（2003）で指摘されているように、関係特殊的投資を行わない等の可能性
や、AghionandTirole(1997）にあるような利害不一致の問題は、親会社の業績との連動性
を報酬にもたらす事で回避されうる。従って、親会社子会社関係の強化とインセンティブ
の問題の対処法として、親会社ストック・オプション付与が考えられる。すなわち、利害
不一致の問題が大きければ、その問題に対処するインセンティブが発生し、親会社ストッ
ク．オプションを付与する必要があると考えられる。ここでは、内部取引割合を考え、内
部取引害'１合が大きいほど、関係特殊的投資などの決定について利害不一致の問題が起こり
づらいため、親会社ストック・オプションは付与されにくいと考える。親子会社の依存度
については、子会社業績の親会社業績に対する影響が大きい場合に、依存度が強く関係が
強いと考える。従って、親会社に対する子会社役員等の関係強度指標として、売り上げに
関する連単倍率等を用いる。すなわち、連単倍率が低い場合は、子会社は親会社にとって
親会社ストック・オプションで強い経営インセンテイブを与えるほど重要ではないが、連
単倍率が高い場合は子会社に親会社と同様の経営目標を持つインセンテイブを与える必要
があるため、ストック・オプション付与の傾向が高まる。
j2E)説Ｉ溌会丘と子会迂の利害不一致>ｺﾞj大きくなるほど溺会征の子会任に対する依ﾌﾟﾃ浸冒
か大きぐなるほど瀕会江ストンク・オプンョンノワＷ与されやすし'。
親子会社関係にかかわる経営インセンテイブの観点からは、その他の業績連動型報酬体
系が考えられる。従って、本研究では、親会社子会社関係強化の観点と流動性制約等を同
時に考慮する。業績連動型報酬の中でも、他のキャッシュを伴う連動型報酬ではなく、ス
トック・オプション付与が行われる可能'性として、親会社のキャッシュ制約を考慮する。
また、企業が多額の有利子負債に直面しているときには、経営者はよりリスクのある行動
を取るインセンティブがあるため、ストック・オプションを付与しやすいとも考えられる。
本稿では、企業の資本構成を負債資本比率でコントロールし、企業の直面するキャッシュ
制約やリスクの点を借入金から現金を引いた純負債により考慮する。
仮説２キャソシュノラ;iﾘﾉﾘ約に直面している企業ﾉﾋﾟｦt患i:'会壯ストック・オフ。gンヨンを行与しやすし】。
親会社ストック・オプションが付与される要因について、モニタリング要因を考慮に入
れる。序文でも触れたように、Prendergast(2002）はモニタリングが困難な場合に、権限
を委譲し業績連動報酬が最適な報酬スキームになる点を示した。すなわち、経営者パフォ
ーマンスのモニタリングが困難な場合には、企業全体の指標を用いる事でモニタリングコ
ストに対処していると考える。これまでの研究でも、モニタリングコストが大きい大企業
ではストック・オプションが用いられる事を示している（CorJandGuay(2001)）。従って、
連結企業規模（総資産）を用いて企業全体の規模を測る事によりこの点を分析できる。ま
た、モニタリングについては、子会社株式を所有する事で、ストック・オプション付与で
はない子会社コントロールを行う事が考えられる。ここでは、グループ全体でのストック・
オプション付与の意思決定を考えているため、親会社のグループ子会社の株式保有割合の
影響を考慮する。連結子会社・非連結子会社・関連会社の内、連結子会社は５０パーセント
以上の株式保有もしくは４０パーセント以上で実質支配している子会社であるため、全ての
子会社の内の連結子会社割合、すなわち実質支配子会社割合をグループ全体での子会社株
式所有割合の代理変数としてモニタリングを考慮する。
jl扇ｉｉ３ｉ喜結企業規侯fｽﾞｸj大きい場合に親会任ストック・オフ゜ションノウゴ､付与されやすいハ
デ会fifj隊F式を/フグ肴するほどストック・オフ｡§ﾝヨンは付与されにぐし)。
そして、先行研究ではあまり考慮されていないが、日本企業のストック・オプションの
導入に関して、状態依存性（statedependence）が存在する可能性も本稿ではコントロール
する。すなわち、いったんストック・オプションの付与を行った企業は、ストック・オプ
ションについて何らかの知識を得て、その後に再びストック・オプションの付与を行うコ
ストが低くなる可能性がある。このような付与経験の影響は、ストック・オプション付与
の動学的パターンの解明には必要である。従って、－期前にストック・オプション付与を
行ったか否かが今期の付与に影響する点をコントロールする為、ストック・オプション付
与の一期ラグを用いる。
ﾉｸﾘ己訂ij4過去に瀕会丘ストックαオプション行与を行った公美は今ﾉｩﾘﾘﾉも行与する/煩)/可にある。
本稿では親了会社関係に焦点を当てるものの、先行研究で考えられている様々なストッ
ク・オプション要因についても考慮し、コントロールする。ひとつはリスクである。リス
クが高いほどストック・オプションからの利益は生まれると考えられる。従って、過去３６
ヶ月の投資収益率の標準偏差を用いる。また、もう一つの重要な要因として企業の成長が
挙げられる。企業成長が見込まれる企業ほどストック・オプションからの利益は高いと考
えられる。従って、本稿ではトービンのＱを成長機会の指標として用いる。そして、企業業
績の影響については、ＲＯＡを用いてコントロールする。また、インセンテイブとモニタリ
ング両方の問題に関連しているものとして、多角化がある。多角化している企業は多角化
によりリスクを軽減していると考えられる。従って、親会社の立場からすると、各子会社
にはリスクのある事業をさせるインセンティブを与えたい、もしくは楽観的な経営者を選
択したいという雫が考えられる（OyerandSchaefbr(2005)）。従って、多角化が進んでい
る企業ほど、業績連動型報酬を採用する可能'性が考えられる。また、多角化が進む事によ
りモニタリングが困難な場合、権限が委譲され報酬はインセンテイブ契約の方が良い
(Prendergast(2002)）為、ストック・オプション付与が行われる事も考えられる。ただし、
我々のデータでは親会社が多角化しているか、グループとして多角化しているか区別でき
ないため、留意が必要である。その為、セグメント数と連単倍率の交差項を用い、親会社
の子会社依存度と関連付ける。また、各年特殊要因をコントロールするため年ダミーを用
いる。
そして、子会社に対するストック・オプションは当然ながら子会社の数や、子会社が公
開会社か否かといった要因に影響を受けると考えられる。よって、子会社数（及び子会社
数内上場子会社数、関連会社数）と、上場会社の割合を用いてコントロールする。これら
親子会社関係に関する仮説を考慮した形で、本稿では子会社役員等に対する親会社ストッ
ク・オプション付与の要因を実証的に検証する。
3データ
本研究で用いるストック・オプションデータは、日本における上場企業の適時開示情報
から収集した。一般に、ストック・オプションの発行に際しては、株主総会にて発行決議
をとり７、取締役会にてその詳細を決定し、その後付与に至るというプロセスを経る。その
７公開会社が公正発行によって新株予約権を発行する場合、株主総会決議は不要である。ただし、取締役
や監査役に付与する場合には、別途報酬決議が必要（会社法３６１条)。
ため適時開示についても、株主総会への付議を決定した取締役会など、当初決定時点での
開示だけでなく、その後の詳細決定時点においても都度開示することが求められる８.実際、
当初決定時点では、導入予定のストック・オプションの概要しか判明せず、その後、内容
に変更が加えられることも多々ある。そこで、本研究では付与対象者、付与数、権利行使
価格等の具体的な内容が確定する時点まで適時開示情報をフォローしデータに反映させて
いる。なお、当初の適時開示を行ったものの、その後株主総会で採択されなかったケース
や付与前に中止したケースは除外し、実際に付与に至ったケースのみを採用している。サ
ンプル期間は新株予約権制度に一元化され、子会社役員等への付与が可能となった2002年
から2006年までとする。また対象企業は、連結財務諸表を公表している上場企業で､銀行・
証券・保険業は除く。なお、ＩＰＯ以前の付与など、適時開示規則の対象とならないケースは
含めていない。
表１実施件数の推移
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注1）当初適時開示を行ったものの、その後株主総会で採択されなかったケースや付与前に中止した
ケースは除外し、実際に付与に至ったケースのみをカウントしている。
注2）同一企業が同一年に異なる内容のストック・オプションを付与している場合（複数発行)、それ
らを別々のもとしてカウントしている。
注3)新興市場とは、JASDAQ、マザーズ、ヘラクレス、セントレックス、アンビシャス、Q-Boardを
指す。
表1は子会社に対するストック・オプションに限らず、日本の近年のストック・オプショ
の実施状況を示している。これから、東証、新興市場限らず1997年の解禁以降2005年まン
８東京証券取引所「ＩＬ会社情報の適時開示項目別に係る事項(上場会社)」『不正適時ＱＡ集』
hUp://ｗｗｗ､tse・orjp/listing/koutou/qa2-a・hｔｍｌ
ではほぼ￣本調了で普及が進んできたことが見て取れる。特に、2002年以降急速に普及が
進んだ点が注目に値する。これは、2001年の商法改正に伴って新株予約権制度が導入され
たことにより、それまで自社の役職員への付与に限定されていたストック・オプションを
子会社等の役職員にまで付与できることになったためである。しかし、2006年５月以降に付
与されるストック・オプションに対して費用計上を義務づける会計基準の適用が始まった
ことを受け、同年から緩やかに減少に転じている。
また、本稿では実施件数ではなく、各年において各企業がストック・オプションを付与
したか否かという決定に焦点を当てている。付与企業数の推移については以下のグラフに
全上場企業と東証一部上場企業のなかで、ストック・オプションを各年に付与した企業数
を示している。付与件数と同様に、付与企業数は上昇して、2006年辺りで減少傾向にある
事が分かる。
図１付与企業数の推移
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注1）当初適時開示を行ったものの、その後株主総会で採択されなかったケースや付与前に中止したケースは除外し、
－度でもストック・オプション付与を行った企業数をカウントしている。
これまで述べてきたように、本研究の焦点は、ストック・オプション一般のみならず、
子会社役員等に対する親会社ストック・オプション付与に着目している。そこで、付与対
象者のタイプ別の割合についてのデータを示したグラフは以下のものである。グラフから、
当然ながら、自社の取締役に対する割合が最も多いが、了会社取締役を対象とした物も、
30パーセントから40パーセント程度存在する。従って、子会社役員等に対する付与が日本
では一般的な事が分かる。
図２付与対象者
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本研究では、実証分析の対象企業を東証一部上場企業に限定する。そして、親子会社関
係の分析の為、子会社数が１社以上存在する企業を対象とする。また、会計期間を統一す
るため３月期決算の企業のみを扱う。親子会社関係や多角化情報を用いるため、それらのデ
ータが欠損しているケースがあり、結果としてサンプル企業数は最大で1229企業の、
unbalancedpanelデータとなる。また、連単倍率は売上を用いているが、連単倍率が１よ
りも小さいというデータが存在し、内部取引害'|合についても１を超えるデータ等が存在する
為、それらもサンプルから排除している9．
本稿では、データの利用可能`性から、付与件数や付与株式数等ではなく、各企業が各年
において子会社役員等に親会社ストック・オプションを付与したか否かの指標を作成し、
その意思決定の要因分析を行う。すなわち、各年において付与したケースがあれば１を取
９本稿で使用するストック・オプション以外のデータはすべて日経NEEDS-FinancialQUESTから入手し
ている。
り、ストック・オプションを付与していないもしくは了会社役員等に対しては付与してい
ないケースではｏを取る変数を用いている。各年において複数回ストック・オプションを
付与している企業もあるが、本稿ではそれらのストック・オプション付与規模に関しては
コントロールしていない。
表２記述統計量
Std Ｍiｎ Ｍａｘ Ｏｂｓ Average 
売上高合計(百万円）
総資産(百万円）
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注1）この表は、東証一部上場企業1229社の2002-2006年の期間のデータから得られたものである。
注2）株価変動性は過去36カ月の投資収益率の標準偏差であり、内部取引割合は事業の種類別内部取引高の合計を
売上高合計で割ったものである。
上の表2はサンプル企業の記述統計量である。サンプル期間は2002年から2006年である。
連単倍率は平均が5.75であり、最大値が2000を超えるなど変動が大きくなっている。子会
社を保有している企業に対象を限定しているため、子会社の数の最小値は１である。
4実証分析フレームワーク
本節ではストック・オプションの導入選択に関する実証モデルを考え、ストック・オプ
ションを導入したかしないかの選択についての決定要因を分析する。
41子会社役員等への付与選択
子会社役員等にストック・オプションを付与するという、Ｙという変数を考え、導入する
ならばＹ＝Z、導入しないならばＹ＝Ｏをとるという離散選択モデルを考える。プロピット
等の非線形モデルにより付与要因を推定する事も可能であるが、本稿では観察できない企
業特殊要因のコントロールについてロバストな推定が行えるように、線型モデルを用いる。
すなわち、線形確率モデルを用いどういった企業の業績等の要因がストック・オプション
の導入を促しているのか、推定する。
ストック・オプションの選択の推定方程式に用いる被説明変数は、各年で了会社役員等
にストック・オプションを－回でも付与したことがある時にｌ、そうではない場合はOをと
る変数である。従って、－度だけの企業も、複数回付与している企業も同様に扱っている。
また、我々のサンプル企業では各年で子会社役員等にのみストック・オプションを付与し
ているケースはなく、子会社役員等に付与している場合は親会社役員等にも付与されてい
る。従って、われわれの被説明変数はストック・オプションのサイズは考慮できておらず、
また子会社役員等に対する付与の要因は過大に評価される可能Ｉ性がある点には注意が必要
である。
説明変数のリストは以下のようなものである。
●連単倍率（Rentan）：親子会社の依存度
●内部取引割合（Naibu）：親子会社の利害不一致の程度
●純負債（NetDebt）：キャッシュ制約
●総資産（Size）：モニタリング仮説
●連結子会社割合（RenketsuRatio）：モニタリング仮説
●ストック・オプション付与の一期ラグ：ストック・オプション付与の経験
●セグメント数と連単倍率の交差項：多角化
●株価変動'性（株価収益率の36ケ月標準偏差）：リスク
●トーピンのＱ：成長機会
●ＲＯＡ：企業業績
●負債資産比率：資本構成
●子会社数
●上場子会社の割合
●年ダミー
はじめに、親会社の子会社に対する依存度や親子会社の利害不一致がストック・オプシ
ョン付与に影響を及ぼしているかどうかを検証するため連単倍率と内部取引害Ｉ合を用いる
（仮説1）。これらの変数は、親子会社関係を分析する本稿において最も注目する変数であ
る。また、仮説で述べたように、純負債で資金制約に関する仮説2を考慮する。さらに、モ
ニタリング仮説（仮説3）の検証ために、総資産と子会社株式所有の代理変数である連結子
会社割合を用いる。そして、－年前のストック・オプション付与の変数をストック・オプ
ション付与の経験の影響を分析するために用いる（仮説4）。
残りの説明変数はストック・オプション付与の要因としてこれまでの研究でも分析され
てきた要因である。まず成長機会はトーピンのＱを用い、リスクを過去36ケ月の株価変動`性
でコントロールする。業績はＲＯＡを用いる。その他のコントロール変数として、資本構成
を負債資産比率で考慮し、子会社数及び子会社が上場している場合の影響を上場子会社割
合でコントロールする。セグメント数（連単倍率との交差項）は多角化のコントロールに
用いられる。また、年ダミーを用い、各企業に共通のショックを考慮する。
これらを用い、推定する式は次のようになる：
】/ｉｔ＝αYlt-,＋βxit＋Dzit＋Ｅiｔ
ここで、αはスカラーのパラメーター、βと６はパラメーターベクトル、Ｘitは仮説'から４
までに関連した変数の行列、ｚitはコントロール変数の行列である。本稿ではパネルデータ
を用いるため、企業の特殊要因をコントロールする事が出来る。具体的には、Ｅit＝似〔＋〃ｉｔ
とし、この偽は企業ｊに特有の要因であり、観測できない異質'性の源泉とする｡この要因の
コントロールは､－つには時間を通じた差分を取ることで行われる｡すなわち､yit-】′lt-1を
取る。これにより、右辺については、ｃ(Yit-1-aYlt-2＋βＸit￣βXit-1＋６Ｚｉｔ－６Ｚｉｔ－１＋
似i＋りit-（似i＋〃it_,）＝ｃ(Yit-1-aYit-2＋Ｘβｉｔ－Ｘβit-1＋６Zit-6Zit-1＋〃it￣〃it-1
となり、企業特有の要因を消去する事が出来る。そして、ダイナミックパネルでは、この
時に差分を取った誤差項と説明変数が相関を持つため、操作変数法を用いる。本稿では、
一期差分を取ったデータを用い、BlundellandBond(1995）によるGeneralizedMethodof
Momentを用いる。用いる操作変数は、通常の操作変数として説明変数と年ダミー、
diffbrenceequationの操作変数として二期ラグ、Levelequationの操作変数として三期ラグ
の被説明変数を用いる。
４２より包括的なストック・オプション付与選択
ストック・オプション付与に関しては、より広い選択肢の中で子会社役員等へのストッ
ク・オプション付与がなされている可能`性を考慮するため、［付与しない、子会社役員等含
むストック・オプション、含まないストック・オプション]、というより包括的な選択の問
題としても考える。子会社役員等に対するストック・オプションを含まない時のストック・
オプション付与の利得をＳ＝Ｍｓ＋ｅｓと表し､子会社役員等を含む場合をＡ＝Ｘβα＋ｅαと
表す。また、付与しない時の利得は基準化しゼロと考える。この時、Ｓ＞Ａα"ｄＳ＞Ｏであ
るならば、子会社役員等を除くストック・オプション付与が選択され、Ａ＞ＳａｍＭ＞０な
らば子会社役員等を含むストック・オプション付与が選択される。もし、誤差項が極値分
布に従うとすると、各選択の選択確率が多項ロジットモデルにより表わされる：
exp(恥）Pro)＝三7百【pr7『万i-丁 ノー刀,S,』
ここで、ｎは付与しない、Ｓは了会社役員等を除くストック・オプション付与、Ａは了会
社役員等を含む付与を表す。この選択確率を最尤法により推定を行う。ただしこの推定で
は一期ラグのストック・オプション付与変数は用いず、固定効果の推定ではない点には注
意が必要である。
４３ストック・オプション付与の効果
本稿では、ストック・オプション付与要因に加え、付与の効果についても実証分析を行
う。ストック゛オプション付与の業績に与える影響は以下の推定式で検証する：
Rit＝γ0＋γ,ylt-,＋Ｄｚｉｔ＋ｕ此
ここで、Ｒｉｔは業績の指標であり、ストック．オプション付与が業績にプラスの影響かマイ
ナスの影響を与えるか調べる。業績の指標としてはＲＯＡを用いる1ｏｏまた、例えば業績の
良い企業がストック・オプション付与を行っている可能,性があるが、それらの要因が企業
特殊な場合には固定効果を用いてコントロールする事が可能である。そして、要因が固定
効果ではコントロールできないストック・オプション付与の内生』性については、操作変数
法を用いコントロールする。操作変数として、ストック・オプション付与の要因分析に用
いた変数の一部を使用する。
5推定結果
5.1ストック・オプションの付与要因
下の表3は、子会社役員等に対する親会社ストック・オプション付与の決定要因の推定結
果を示している。１列目は固定効果、２列目は説明変数を追加した固定効果による推定結果
を示し､３列目から6列目はダイナミックパネルの推定結果である。３列目は全てのサンプル、
4列目は純粋持株会社を除いたサンプル１１，５列目は製造業、６列目は非製造業のサンプルと
業種別の違いを考慮した推定も行っている。そして、非常に特殊な企業が、推定結果を生
み出す可能'性を考慮する為、上下2.5パーセントに連単倍率がある企業をデータから排除す
る形でサンプルをコントロールし、推定を行った。ただし、全てのサンプルを用いたデー
タによる推定を行っても結果に大きな違いは見られなかった。
１０近年､多くの企業で達成すべきグループ全体の経営目標指標としてＲＯＡを採用していることから､ＲＯＡ
を企業業績の指標として用いることは妥当ではないかと思われる。
'1親会社が純粋持株会社であるかどうかは各社のホームページから－社一社チェックしている。純粋持株
会社を解消した場合も含めて、推定期間内に－度でも純粋持株会社であった場合、分析から取り除いて
いる。
表３ストック・オプションの付与要因
ＧＭＭ(純粋持ＧＭＭ
株会社除く）（製造業）
ＧＭＭ(全サン
固定効果固定効果
プル）
ＧＭＭ 
ｇＦ製造業）
連結子会社割合 ０００２ 
(0.002） 
0.012 
(0013） 
0.127＊ 
(0.066） 
-0031＊＊ 
(0015） 
－００１３ 
(0.059） 
-0.377 
(0.394） 
０００４ 
(0004） 
-0126**＊ 
(0.047） 
０．２１７ 
(0.195） 
0.008*＊ 
(0004） 
－０．０００ 
(0.001） 
０．０２１ 
(0.020） 
0.223＊ 
(0.120） 
1526(0.676） 
-0000 
(0001） 
０００１ 
(0009） 
-0013 
(0.059） 
０．００７ 
(0.012） 
-0304＊ 
(0.159） 
-0.291＊*＊ 
(0.109） 
０．０１１＊ 
(0006） 
－０．１４７＊ 
(0.078） 
0.520 
(0.440） 
０００２ 
(0.004） 
０．００１ 
(0.001） 
-0.003 
(0011） 
0.534**＊ 
(0.194） 
5948(0.114） 
０００２ 
(０００１） 
0.000 
(0008） 
0.094＊ 
(0049） 
-0.020＊ 
(0.011） 
-0.054 
(0050） 
－０．１９０＊ 
(0.101） 
0.007*＊ 
(0.003） 
-0.125**＊ 
(0.043） 
0.403*＊ 
(0.190） 
０．００５ 
(0.003） 
０．００１ 
(0.001） 
０００６ 
(0.011） 
0.316**＊ 
(0.119） 
6.126(0.106） 
-0.004*＊ 
(０００２） 
-0003 
(0020） 
００２８ 
(0061） 
-0.016 
(0.013） 
0.055 
(0.133） 
-0.026 
(0.144） 
0.049＊ 
(0.027） 
－０．００３ 
(0075） 
0.221 
(0.143） 
-0004*＊ 
(0002） 
－０．０１０ 
(0.025） 
０．０３０ 
(0.071） 
-0.016 
(0.015） 
-0.074 
(0.160） 
－０．０７４ 
(0.209） 
０．０２０ 
(0.034） 
００１４ 
(0.092） 
０．１６３ 
(0.182） 
－０．００１ 
(0003） 
－０．００３＊ 
(0002） 
０．００３ 
(0.009） 
０００２ 
(0.001） 
0.001 
(0.008） 
0.102*＊ 
(0.042） 
-0017*＊ 
(0.008） 
-0026 
(0.051） 
-0.217＊ 
(0117） 
０００６＊ 
(0.003） 
-0.143**＊ 
(0.044） 
0.377＊ 
(0200） 
０．００５ 
(0003） 
0.003*＊ 
(0.001） 
0.006 
(0.011） 
0.302*＊ 
(0.119） 
6.314(0097） 
子会社数
連単倍率
セグメント数
内部取引割合
上場子会社割合
総資産対数値
負債資産比率
ＲＯＡ 
純負債
株価変動性
トーピンのＱ
付与の一期ラグ
R2orChi2(P） 
サンプル数
0.01 
4491 
0.009 
3628 3０１５ 2９１３ 1９００ 1０１３ 
注1）被説明変数は、各年で子会社役員等にストック・オプションを一回でも付与した場合１，そうではない場合は0を
とる変数である。
注2）括弧内は標準誤差、＊**、＊*、＊はそれぞれ、回帰係数が1％、５％、１０％水準で有意であることを示している。
注3）ハウスマン検定の結果、変量効果モデルが棄却されたので、固定効果モデルのみ報告している。
注4）年度ダミーと定数項に関して係数の報告を省略している。
表4は多項ロジットモデルの推定結果を表している。１列目は了会社へのストック・オプ
ションを含まない場合､２列目は子会社へのストック・オプションを含む場合の推定であり、
baseChoiceはストック・オプションを付与しないという選択に対応している。また、多重baseChoiceはストック・フ
共線`性の問題から、2005、 2006年ダミーのみ用いている。
表４ストック・オプションの付与要因
子会社役員等を除く子会社役員等を含む
連結子会社割合 0.013 
(0.015） 
1.528*＊ 
(0617） 
0.314 
(0996） 
０．１１７ 
(0.204） 
３１３５＊ 
(1.663） 
－１８．１１６ 
(27253） 
-0.663 
(0.413） 
0.096**＊ 
(0.037） 
-3.946*＊ 
(1.957） 
００２２ 
(0.089） 
0722**＊ 
(0248） 
5.909 
(7.851） 
０．０１４**＊ 
(0005） 
0.331＊*＊ 
(0096） 
0.626*＊ 
(0279） 
-0.145*＊ 
(0062） 
－０．１９１ 
(0.541） 
-3.434 
(2.725） 
０．１０２ 
(0.068） 
0.036*＊ 
(0016） 
-2.936**＊ 
(0.344） 
0024＊ 
(0014） 
0.483**＊ 
(0.152） 
-0.195 
(1.753） 
子会社数
連単倍率
セグメント数
内部取引割合
上場子会社割合
総資産対数値
純負債
負債資産比率
株価変動性
トーピンのＱ
ＲＯＡ 
サンプル数
対数尤度
3628 
-1385.485 
注1）括弧内は標準誤差、＊**、＊*、＊はそれぞれ、回帰係数が1％、５％、１０％水準
で有意であることを示している。
注２）年度ダミーと定数項に関して係数の報告を省略している。
固定効果の1列目の推定結果から、了会社株式所有の代理変数である連結了会社害Ｉ合がマ
イナスの影響を持っている事が明らかになった。また、総資産とＲＯＡはプラスの影響を持
っている。これは、モニタリング仮説と整合的で、子会社の株式保有によりモニタリング
を行う事で、ストック・オプションによるインセンテイブ付与の必要`性が低くなっている
可能'性を示している。同様に、総資産が大きいほどモニタリングが困難になる為ストック・
オプションを付与し、業績が良い企業ほど付与する傾向にある事が分かる。しかし、説明
変数を追加した固定効果モデルにおいて（2列目）、有意な結果は連結子会社害'１合のみであ
り、また先に述べたように過去のストック・オプション付与経験を考慮した場合、推定量
がバイアスを持つ可能Ｉ性がある為、本稿ではダイナミックパネルの推定結果について焦点
を当てて見ていく。
表3の3列目から6列目の推定結果から、ダイナミックパネルの付与の一期ラグの係数はプ
ラスで有意である事が分かる。従って、前期にストック・オプションを付与した場合、今
期もストック・オプションを付与するという状態依存'性の存在が確認された。ストック・
オプション付与がストック・オプションという新しいインセンティブ方法の利用の知識を
生み、さらなる利用を促進していると考えられ、仮説４と整合的な結果である。
また、推定結果の3列目から5列目により、連単倍率の係数はプラスであり、統計的に有
意である事が分かる。従って、親会社が子会社にストック・オプションを付与する傾向は
親子会社の依存度と比例関係にあり、親会社の子会社に対するストック・オプション付与
インセンティブの存在を明らかにしている。これは、非製造業以外ではすべて有意であり、
製造業では連単倍率が重要な親子依存度を示していると考えられる。これに対し、６列目は
非製造業の結果を表しているが、利害不一致を表す内部取引割合は非製造業で有意にマイ
ナスの影響を持っており、不一致の程度が高くなるほどストック・オプションが付与され
やすい事が分かる。非製造業では内部取引割合が親子関係と親会社ストック・オプション
付与にとって重要である点を示唆している。親子会社関係の変数に関する符号は製造業・
非製造業ともに同じであり、本推定結果は仮説1と整合的な親会社子会社関係の強度と子会
社へのストック・オプション付与の関係を明らかにしていると考えられる。また、この結
果は、多項ロジットの点からも明らかになっている。表4は多項ロジットの結果を表してい
る。１列目は子会社役員等に対するものを含まないストック・オプション付与の要因である
が、連単倍率は有意ではなく、影響を持たないと考えられる。これに対し、２列目の子会社
役員等に対するものを含む場合では、連単倍率が有意であり、子会社役員等に付与するも
のを含むケースと含まないケースでの違いが分かる。
親子関係の指標の業種別の有意’性の違いについて、製造業では内部取弓|割合が親会社ス
トック・オプション付与に有意でない点は、製造業と非製造業において親子関係の指標に
含まれるデータの』性質の違いが考えられる。本サンプルにおける製造業ではセグメント数
が平均2.8に対し、非製造業では3.4と、製造業の方が低い。内部取引によるモニタリングは
同種のビジネスの取引を行っている時の方が容易である為、内部取引害'|合がモニタリング
の容易さを反映し、利害不一致との関連が弱くなっていると考えられる。従って、製造業
でも内部取引害'|合が低いほど親会社ストック・オプションを付与する傾向が係数の符号か
ら見られるが、有意性は低いと考えられる。それに対し、非製造業ではＴ均的に多く内部
で異種のビジネスの取引を行っていると考えられる。内部取引害'１合がモニタリングの容易
さを反映するのではなく、利害ｲ<一致を表す指標として考えられ、利害ｲ＜一致に対処する
為に親会社ストック・オプション付与を行っていると考えられる。
純負債により考慮した資金制約については、プラスの影響が明らかとなった。これは資
金制約が厳しい企業もしくは有利子負債が多くリスクを取る行動を取りやすい企業がスト
ック・オプションを導入する傾向にある事を意味している。企業の資本構成についてはマ
イナスで有意な結果が得られ、負債比率の高い企業はストック・オプションを導入しない
傾向にある事が明らかとなった。従って、我々の仮説やこれまでの研究とも整合的な結果
である。
総資産の対数で測った規模の影響については、純粋持株会社を含まない全ての産業及び
非製造業において規模が大きければ付与されやすいという、モニタリング仮説と整合的な
結果を得た。親子会社関係を含む連結規模の大きさは親会社モニタリングを困難にし、モ
ニタリングの代替としてストック・オプション付与を行う可能`性を示唆している。連結子
会社割合は固定効果ではマイナス、ＧＭＭでは有意ではないため、子会社株式保有によるモ
ニタリングがストック・オプション付与と代替的かという可能`性については弱い結果を得
ている。また、表4の多項ロジットでは連結子会社割合がプラスの影響を持っているが、こ
れは誤差項との相関によるバイアスの可能`性が考えられる。実際、表3の推定に用いた線型
確率モデルの変量効果による推定では、同様に連結子会社割合がプラスであり、ハウスマ
ン検定では変量効果モデルは棄却される。従って、観察できない要因が、連結子会社割合
と相関を持ちバイアスを生じさせている可能性がある。その他の係数は変量効果と固定効
果で大きな違いが無い為、このバイアスはモニタリング仮説に用いる連結子会社割合に顕
著であると考えられる。
本稿では、セグメント数と連単倍率の交差項を用いて多角化の効果を捉えようと試みた
が、これはマイナスの影響を持っているが有意ではなく、明らかな結果は得られなかった。
この点については、まず親会社のみが多角化を行っている場合と、子会社を通じて多角化
を行っている場合を我々が用いているデータからは区別できていない点がその理由として
考えられる。また、データのばらつき自体が小さい為に、多角化とストック・オプション
付与の関係を捉えられていない可能`性や、セグメント数がストック・オプション付与と経
営インセンティブの問題について我々の仮説を表す変数になっていない可能性もある。セ
グメント数は各企業の報告により分類されているため、セグメント数のデータの適切さに
ついても注意が必要であり、ここでは一つのコントロール変数と考え、経済学的意味合い
を付与する事は行わない。
また、推定結果の子会社数（連結十非連結＋関連）は製造業ではプラス、非製造業ではマ
イナスの推定値であるが、有意では無く、ストック・オプション付与が、単に子会社数と
比例して行われているわけではない点を示唆している。子会社が公開会社の場合は子会社
ストック・オプションを付与するという選択肢が考えられる為、公開会社の割合をコント
ロールした結果は、公開子会社の害'１合が多いほど、親会社ストック・オプションを付与す
る傾向が低い事が分かった。従って、公開会社割合により、公開子会社の影響はコントロ
ールされていると考えられる。
その他の要因として、リスクや成長機会についてもこれまでの先行研究と整合的な結果
を得ている。リスク指標（株価変動性）は全ての企業をサンプルに用いた場合と多項ロジッ
トの推定においてプラスの値を取り、リスクの下ではストック・オプションが付与されや
すいという整合的な結果を得ている。トーピンのＱにより捉えた成長機会については、線型
確率モデルでは有意ではないが、多項ロジットではプラスの効果を示しており、成長機会
が高いと思われる企業では子会社ストック・オプションが付与されやすい点を示唆してい
る。また、全ての企業をサンプルに用いた推定では、ＲＯＡで表した業績について、ストッ
ク・オプション付与にプラスの影響をもっており、業績の良い企業ほどストック・オプシ
ョン付与が行われやすい点を明らかにしている。
これらの推定結果は、本稿の仮説とも整合的であり、また、過去のストック・オプショ
ン付与の要因と似た結果である。ただし本稿で注意する点は、先にも述べたが、各年にお
いて子会社に対する親会社ストック・オプションのみの付与が行われた企業は無く、親会
社の役員等に対するストック・オプション付与も行われている点である。すなわち、本稿
で用いているストック・オプション付与のインデックスは、子会社に対するものだけでな
く親会社自身に対するものも含まれている。従って、本稿の結果は子会社のみに対する決
定要因を過大に評価している可能'性がある点は注意が必要である。
5.2ストック・オプションの業績への影響
ストック・オプション付与の業績への影響については、固定効果と操作変数法を用いて
推定を行った。－年前と、－年前から三年前までのストック。オプション付与の影響を椎
定している。ストック・オプション付与の変数のみを用いたケースと、業績に関するコン
トロール変数として売上高と研究開発費を用いたケースの二通りの推定を行っている。
表５ストック・オプションの業績への影響
子会社を
含む
子会社を子会社を
含む含む
子会社を親会社
含むのみ
親会社親会社親会社
のみのみのみ
パネル操作
固定効果
変数法
パネル操作
固定効果固定効果
変数法
固定効果 固定効果固定効果
付与(一期ラグ）－０００２
（0.002） 
付与(二期ラグ）
-0004＊－０．００３ 
(0002）（0.004） 
-0.008＊ 
（0.004） 
-0.004 
（0004） 
-0.003＊ 
(0002） 
-0004*＊－０００５ 
(0.002）（0.003） 
-0.005 
（0.003） 
－０．００３ 
（0003） 
0.932 
（０６５７） 
００７３**＊0.092**＊ 
(0.003）（0034） 
-0.006**＊－００５６ 
(0.001）（0036） 
0.212０００３３００９(0222） 
3６１９２３４９３５９１ 
付与(三期ラグ）
付与(今期） 0.458＊ 
(0.258） 
0041＊ 
(0021） 
-0.021＊＊ 
(0.009） 
2.366(0.306）0.195 
売上高(対数） 0073**＊ 
(0.003） 
-0006**＊ 
(0001） 
０．１９５0.003 
３６１９２３４９ 
研究開発費(対数）
R2orChi2(P） 
サンプル数
0.02 
4713 3646 4７１３ 
注1）括弧内は標準誤差、＊**、＊*、＊はそれぞれ、回帰係数が1％、５％、１０％水準で有意であることを示している。
注2）年度ダミーと定数項に関して係数の報告を省略している。
推定結果から、固定効果ではストック・オプション付与がマイナスの影響を与えている
事が分かる。しかしながら、ストック・オプションの業績への影響は時間がかかる可能'性
もある。従って、ストック・オプション付与の一期ラグではなく、三期ラグまで用いた推
定も行ったが、結果は同様にマイナスの影響が見られることとなった。ただしこの結果は、
ストック・オプション付与の内生'性はラグを取ったことと、固定効果としてしか考慮され
ておらず、各年の各企業のストック・オプション付与要因が変化する場合にはバイアスを
もたらす可能性がある。従って、操作変数法を用いる事でこの影響をコントロールした結
果が4列目である。推定結果から、子会社に対する親会社ストック・オプションがＲＯＡにプ
ラスの影響をもたらす事が示された。操作変数に関しては、前節のストック・オプション
付与の要因分析に用いた変数の一部を使い、過剰識別制約テスト（Overidentifying
RestrictionTest）を行って操作変数が有効であることを確認している。
また、子会社役員等を含むストック・オプション付与効果だけでなく、子会社役員等を
除く親会社のみのストック・オプション付与効果についても推定を行った。その結果は5列
目から8列目である。固定効果の推定結果は、子会社役員等を含むものと大きな違いは見ら
れない。操作変数法による推定結果からは、内生性をコントロールしたとしても、業績に
対する有意な影響は見られない。従って、グループ企業としての業績に対する効果は、親
子会社関係を考慮した形で付与される子会社に対する親会社ストック・オプションの方が
望ましい可能`性を示唆している。
本節の業績への影響の推定結果から、親会社ストック・オプションの子会社役員等に対
する付与が業績にプラスの影響を与えている事が分かる為、ストック・オプション付与の
目的が達成されている可能'性を示している。
６結語
本研究は日本企業のストック・オプション付与について、親子会社関係に焦点を当て、
子会社役員等に対する親会社ストック。オプションの付与について分析を行った。我々の
推定結果から、親子会社関係の要因、利害不一致や売上依存度が、ストック・オプション
付与に影響している点が確認された。また、これまでの研究から決定要因と考えられてき
たリスクやモニタリングといった要因も影響している事が分かった。我々の推定からの主
な新しい知見は、親子会社の利害不一致が高くなるほど、親子関係の依存度が強いほど親
会社ストック・オプションを子会社の役員等に付与するインセンテイブが強くなる点を明
らかにした所である。そして、ストック・オプションが新しい形の報酬であるため、スト
ック・オプション付与に関して経験の影響があり、過去にストック・オプションを付与し
た事のある企業は再び付与する傾向にある点が明らかとなった。また、本稿ではストック
オプションの業績への影響も検証した。本研究の推定から、子会社役員等に対するストッ
ク・オプションが業績にプラスの影響をもたらすことが明らかになっており、ストック・
オプション付与の目的が達成されている可能性を示唆している。
我々の研究から、親子会社関係という企業統治にとって重要な問題に対し、その統治方
法の決定要因を実証的に明らかにする事ができた。しかし、本稿では扱う事が出来なかっ
た重要な問題がいくつかある。本論文では統治方法の動学的要因を付与経験という形で捉
えるという分析を行っているが、様々なグループ統治の方法が他にも行われている。特に、
Ｍ＆Ａや上場子会社の非上場化といった組織編成の問題は、企業の動学的なグループ統治最
〆
適化の問題として、パネルデータ分析をより進める事で分析する必要があるだろう。これ
らの問題は今後の検討課題と考えられる。
参考文献
[1］下谷政弘（2006）『持株会社の時代」有斐閣．
[2］伊藤秀史、菊谷達弥、林田修（2003）「親子会社間の多面的関係と子会社ガバナン」
RIETIDiscussionPaper、NoD3-J-005、経済産業研究所．
[3］江頭憲治郎（2009）「子会社の役員等へのストック・オプションの付与」 「旬刊商事
法務」Nol863、４～９頁．
[4］Core，ＪａｎｄＷＧｕａｙ（2001）“Stockoptionplansfbrnon-executiveemployees， ” 
ｃﾉbumamfYEmancm/EbonomrbS,Ｖｂ1.61,ｐｐ､253-288． 
[5]Ito,Ｈ,Kikutani,Ｔ､,andOHayashida(2008)"Complementaritiesamongauthority） 
accountability>andmonitoring:EvidencefromJapanesebusinessgroups'，,ビノbzzma/ｏｆ・
坊ecL2paneseanQ/htemaZmna/Ebonom“ＶｂＬ２２,ｐｐ２０７－２２８
[6]Kato,Ｈ,Ｌｅｍｍｏｎ,Ｍ､,Luo,Ｍ､,andJSchallheim(2005)"Anempiricalexamination 
ofthecostsandbenefitsofexecutivestockOptions:EvidencefiPomJapan",cﾉbzzmaﾉｏｆ・
FInancZZ2IEbonozmbSVoL78,ｐｐ４３５－４６１． 
[7]Nagaoka,Ｓ(2005)"DeterminantsoftheIntroductionofStockOptionsbyJapanese 
Firms:AnalysisficomthelncentiveandSelectionPerspectives，，,cﾉbzJma／ofYBzJsmesS 
VoL78,ｐｐ２２８９－２３１５． 
[8]Oyer,Ｐ・andSchaefbr,Ｓ,(2005)"WhydosomefIrmsgivestockoptionstoall
employees?:Anempiricalexaminationofalternativetheories，，,ビノbzJmaノofFInancm／
Ebonomj□s>ＶＯＬ76,ｐｐ､９９－１３３． 
[9]Prendergast,Ｇ､,(2002)"Thetenuoustrade-offbetweenriskandincentives",jbzJma／ 
ofPbZifrbaIEbonon収ＶＯＬ１１０，pplO71-1102．
[１０]Uchida,Ｋ,(2006)"DeterminantsofstockoptionusebyJapanesecompanies"， 
HemDwofYHnancjaJEbonomjＤＳＶｏＬ15,ｐｐ、251-269．
[11]ＹｅｒｍａｃｋＤ.,(1995)"DocorporationsawardCEOstoc]Koptionseffbctively?'，， 
ごﾉbumaZofFnZancmZEbonozmbs;ＶＯＬ39,ｐｐ､237-269.
